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( Farrar &Selwyn ,1967 ;Brennan ,1970 ;Scot t ,1976、
1977、1979 ; Warner , 1977) ,但这类研究都是以外
部、正式的经济制度作为考察对象。J ensen 和
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构和回购权的研究等。在此基础上 ,自 20 世纪 70
年代以来形成了债务期限结构的代理成本假说
( Myers , 1977 ) 、信号假说 ( Diamond , 1991 ; Flan2
nery ,1986) 、税负假说 (Brick &Ravid ,1985) 和期限


















Karl Polanyi 的思想不仅引发了 20 世纪 50 年
代经济学领域关于实体主义经济学和形式主义经济







Mark Granovet ter 所提出的嵌入性理论强调的是信
任对行为的影响作用。在后来的研究中 , Mark




















目的的工具性行动 (Adler &Kwon ,1999) 。
不过 ,早期的社会资本研究主要关注个体对象 ,
对组织和企业的社会资本问题的关注和研究主要始
于 Coleman (1988 ;1990) 。Burt (1992 ;1997) 后来明
确将企业作为社会资本研究的主体。此后 ,Brian
Uzzi (1996 ;1997) 研究了嵌入所形成的企业网络对
企业绩效的影响 ,Nahapiet 和 Ghoshal (1998) 研究
了企业社会资本与企业智力资本的创造与维护之间
的关系。综合而言 ,国外关于企业社会资本的研究












非 泾 渭 分 明 , 而 是 相 互 影 响、互 为 转 化 的





















业的贷款成本越低。Uzzi 和 Gillesple (1998) 运用
“嵌入性”理论 ,分析企业与其外部资本提供者之间
的网络交换关系对企业资本结构的影响。他们的研
究成果显示 ,企业与其贷款人 (银行) 之间的结构性












好 ,其获得的贷款就越多 (李路路 ,1995) 。私营企业
在集资和向金融机构贷款时 ,有 13 %需要动用其社














债务融资 (Demirgü- Kunt & Maksimovic ,1999 ;
Diamond ,1991) 。就我国而言 ,由于我国对债权人














本文在剔除了 ST、P T 类公司和数据不完整公
司的基础上 ,最后选取深沪两市 2003～2005 年 A
股市场上市的 47 家房地产公司作为我们的研究样
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地产公司的项目开发资金主要来源于银行贷款。事
实上 ,从 2003 年 121 号文件 (《央行关于进一步加强




















的地方。根据林南 (2005) 的研究 ,对于社会资本的
度量可以从个体层次和集体层次来进行。其中 ,对
个体层次社会资本的度量方法主要有两类方法 ,即






强调 个 体 所 处 的 网 络 位 置 和 结 构 性 位 置








关性的代理变量来表示。Yun Chen (2004) 根据林
南 (2002)对社会资本界定的结构 (镶嵌性) 、机会 (可
获取性)和行动导向 (运用) 3 方面的成分 ,提出对社















次、共 13 个指标的企业社会资本指标体系 (如表 1
所示) 。其中 ,对于企业核心高层管理人员个人特征
的社会资本的度量 ,我们选择了 3 大类 8 个指标。








见恒丰美林研究部. 房地产企业破解融资困局[J ] . MAR KETS ,2005 , (10) :84 - 85.
实际研究中 ,边燕杰等 (2000)在《企业的社会资本及其功效》一文中 ,采取了以企业法人的人力资本来代表企业的社会
资本的简化方法。他们主要设计了 3 个指标分别来测量其所界定的企业社会资本概念中纵向、横向和其他社会关系。第一个
指标指企业法人代表是否在上级领导机关任过职 ;第二个指标指企业法人代表是否在跨行业的其他任何企业工作过及出任
过管理、经营等领导职务 ;第三个指标指企业法人代表的社会交往和联系是否广泛 , 是一个主观评价指标。Uzzi (1999a ,
1999b)的研究、Uzzi 和 Gillesple (2002)的研究也主要采用 3 个指标来测量企业的结构性嵌入状况 ,即银行和企业关系的持续
时间长度 ,银行与企业关系的多元化程度 ,银行业网络关系的规模。

























的性行动中起到了增强剂的作用 (林南 , 2002、
2005) 。具体到企业通过与银行的嵌入性关系获取
贷款的行为中 ,信任可以让银行简化监督机制 ,保证










任职期限 计算所有进入样本的企业高层管理人员任职期限的中位数 ,高于中位数的取 1 ,反之取 0
年龄
计算所有进入样本的高层管理人员任职期限的中位数 ,每个高管的任职期
限 :高于中位数的取 1 ,反之取 0
来自政府 企业高层管理人员曾经在政府部门供职的取 1 ,反之取 0
来自银行 企业高层管理人员曾经在银行工作的取 1 ,反之取 0
学历 企业高层管理人员学历在硕士或以上的取 1 ,反之取 0




高于中位数的取 1 ,反之取 0








均值的取 1 ,反之取 0
与银行的多元化关系 该公司十大股东中如果有银行的取 1 ,反之取 0
企业是否具有
政府背景
该公司十大股东中有国有企业的取 1 ,反之取 0
企业的信任度指数 企业所在省份的信任度指数 ,高于均值的取 1 ,反之取 0
公司所处区域的
金融深度
企业所在省份的金融深度指数 ,高于均值的取 1 ,反之取 0






本文借鉴 King 和 Levine (1993) 、Demirgü? - Kunt 和 Maksimovic (1998)等学者的研究 ,以我国各省银行当年年末总贷
款余额与各地区当年 GDP 的比率作为我国各地区金融发展深度的指标。
　　4、实证检验模型
为了检验假设 1 ,我们建立如下回归模型 1 :
Debt1 i , t = β0 + β1 Soci al i , t + β2 Size i , t +
β3 Grow t h i , t + β4 Prof i t i , t + β5 AsssetS t ruc i , t +





cial)指数 ,即在上述有关企业社会资本 13 个度量指
标的基础上所获得的企业社会资本的综合因子。另




中加入了上述 5 个控制变量。其中 ,企业的成长性
( Growth)用公司当年的主营业务增长率表示 ,盈利
能力 ( Profit)用公司当年的净资产收益率表示 ,可抵
押资产 ( Asset St ruc) 用固定资产占总资产比重表




为了检验假设 2 ,我们建立了下列回归模型 2 :
Debt2 i , t = β0 + β1 Soci al i , t + β2 Size i , t +
β3 Grow t h i , t + β4 Pr of i t i , t + β5 AsssetS t ruc i , t +
β6 Risk i , t +β7 Leverage i , t +εi , t (2)
该回归模型用来检验企业社会资本对企业债务





和企业的经营性风险的 5 个控制变量外 ,还加入了
反映公司财务风险的杠杆比率作为控制变量 ( Stohs




方法来对上述检验模型进行估计 ,表 2 列出对模型
1 和模型 2 的检验结果。表 2 中第 1 栏和第 2 栏为
模型 1 的检验结果 ,第 3 栏和第 4 栏为模型 2 的检
验结果。从表 2 第 1 栏可知 ,企业社会的参数估计
值为 010060 ,达到了 1 %的显著性水平 ,说明资本越
大的企业 ,短期借款占企业总资产的比重越大 ,证实
了企业社会资本有助于提高企业的获得短期贷款能
力。表 2 第 2 栏的回归结果则显示 ,当企业社会资
本越大时 ,企业总有息负债占总资产的比重反而在
下降 ,两者之间的参数估计值为 - 010051 ,同样也达
到了 1 %的显著性水平。这也证实了假设 1 的推
测 ,即企业社会资本对企业贷款能力的提升主要体
现在对短期贷款的获取上 ,而对企业取得长期贷款
帮助不大。以上结果均支持了假设 1。从表 2 第 3
栏和第 4 栏可以看出 ,不论是短期借款占总负债的
比重 ,还是用短期负债占总负债的比重 ,社会资本的





















　　表 2 模型 1 和模型 2 的回归结果
模型 1 模型 2










(常量) 010124 (010886) 013057 (114698) 014569 33(213206) 019367 333(319159)
企业社会资本 010060 333(217353) - 010051 333( - 1011675) 010128 333(413322) 010090 33(210791)
公司规模 010077 (111177) 010035 (013513) - 010116 ( - 110300) - 010345 333( - 218581)
成长性 - 010007 ( - 115022) 010014 33(215756) - 010016 333( - 1219081) - 010023 333( - 312647)
盈利 - 014716 333( - 1019271) - 014298 333( - 513053) - 015410 333( - 1314769) - 013894 3 ( - 215451)
资产结构 011669 333(412226) - 010084 ( - 012593) 013801 333(1110484) 013444 333(917389)
风险 - 114586 333( - 312889) - 019191 3 ( - 1178101) - 813140 333( - 916788) - 718281 333( - 416329)
财务杠杆 011834 (115885) 013326 333(511180)
第 1 年 010058 010055 010221 010279
第 2 年 010055 - 010078 010093 010022
第 3 年 - 010114 010023 - 010315 - 010301
F 检验 316451 115375 511230 414012
调整的 R2 011359 010309 012156 011848
样本数 136 136 136 136
　　注 :括号内为 t 值 , 3 、33和 333分别表示 10 %、5 %和 1 %的统计显著水平。
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Embeddedness : Corporate Social Capital and Corporate Financing Structure
———Evidence f rom Chinese Listed Companies of Real Estate
SH EN Yi2feng1 ,L IU Wei2fang2 , YOU Jia2xing1
(1. Xia Men University , Xiamen , Fujian 361005 ,China ;
2. Fu Zhou University , Fuzhou , Fujian 350002 ,China)
Abstract :This paper examines t he relationship between corporate social capital and corporate financing
st ruct ure f rom embeddedness perspective based on t he Chinese listed companies of real estate. The result s
indicate t hat when t he corporate social capital is better , t he corporate debt st ruct ure is shorter , and t he
corporate flexibility of financing st ructure is greater . The result s show t hat it is important to research t he
influence factors on the corporate financing st ruct ure f rom non2economic instit ution such as social capital .
Key Words :embeddedness ;corporate social capital ;corporate financing st ructure
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